





























第一部分 分析网络经济的发展状况和网络经济的价值源泉  
第二部分   回顾了网络公司及其价值评估的发展阶段 并通过






的价值分析应着重对客户 技术 商业模式 管理团队等因素进行价值分

















































































A b s t r a c t  
 
How to value internet company in the tide of network economy? It 
is a new difficult problem in valuation domain. Due to short history 
of network economy, publicly accepted evaluation methods on internet 
company has not come out. This article will mainly discuss the 
valuation of network companies in the category of Internet Content 
Provider and E-business. 
This article is divided into six parts: 
Part 1: Analysis on the development and the value sources of 
network economy. 
Part 2:  Review on the developing phases of internet company and 
its valuation. Introduction of the advantages and characteristics 
of internet company by comparing Amazon.com and Barnes & Noble. 
Part 3: Introduction of the common characteristics and principles 
of internet company valuation, some special characteristics, and 
principles that should be followed. 
Part 4: Introduction of new framework and system of internet 
company valuation. Pointing out that some factors such as clients 
technology business modes and management team must be focused on 
in valuation. Putting forward a series of indexes in valuating 
clients, finance and operation. 
Part 5: Firstly analyzing various modes and methods of internet 
company valuation. Putting forward an valuation method based on 
Present-Value of Weighted-Expected-Return from solving the 
uncertainties of the future of internet company. 
   Part 6:  Summarization of the main viewpoints of this article. 
Introduction of the latest trend of the internet company valuation. 
   In general, it is difficult in valuating the internet company 
because they are a newly developed economy form. This article 













points out that it should be based on profit-making of the enterprise 
when valuation takes. 
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越 现在人类社会正经历着第三次革命 即信息革命  
信息技术的发展起步于上个世纪六十年代 经过二十几年的发展 在
上个世纪九十年代 开始步入网络时代 在这之后短短几年时间里 互联
网建设取得革命性的发展 以中国为例 目前中国上网电脑已达 1613 万台
是 1997 年的 54 倍 上网人数为 4580 万人 是 1997 年的 74 倍  截止到
2002 年 6 月 30 日 中国 CN 下注册的域名数为 126146 个  WWW 站点数为
293213 个1 在互联网建设飞速发展的同时 通过互联网进行的经济活动也
呈现出爆炸性的增长 自二十世纪九十年代以来 出现了各式各样的网络
公司 如原来专门从事网络接入服务的美国在线网络公司 网络设备制造
商思科公司 门户网站 Yahoo 以及专门从事网上书店的 Amazon.com公司
等等 这些网络公司曾经创造了一个又一个的 神话 如有统计表明 在
1999 年仅美国在线一家网络公司的市值就相当美国三大汽车公司的总市
值 这是一件多么令人匪夷所思的事情 这些 神话 越来越多 泡沫也
越来越大 令市场无法支撑这些高企的股价 泡沫终于在 2000 年破灭了  
如今 人们不再对网络公司盲目狂热 而是更加冷静 更加理智地审
视所发生过的一切 网络泡沫 的破灭无疑是一剂清醒剂 网络公司真的
象以前那样值那么多钱吗?网络公司到底价值几何  
面对遭遇挫折之后的网络经济 我们应该在总结以往经验与教训的基
础上 建立一套更加合理 更加科学的体系来评估网络公司的价值  
 
 
                                                 



















至文化观念的全面变革 上个世纪九十年代  网络经济步入加速发展阶段
特别在 1999 年 根据著名的财经周刊 巴伦氏 的调查 在纽约股市上市
的 371 家网络公司的市场价值高达 1.3 万亿美元 占整个股市市值的 8%
但似乎好景不长 2000 年 4 月 美国纳斯达克股票市场上网络股暴跌 此






在网络经济的发展过程中 特别是在 1998 年到 2000 年初的这一段时
间里 许多网络上市公司的股票价格疯狂上涨 而它们的公司业绩却在不
断亏损 无法达到人们原先的预期 如 1999 年底 美国福特汽车公司 通
用汽车公司 德国戴姆勒克莱斯勒汽车公司等三家世界汽车业巨头的股票
市值总额高达 1700 亿美元 但这仅相当于美国在线网络公司的股票市值
这是一个多么惊人的现象 随着市场对这些网络公司的过度投机 市场资
金最终无力支撑这些高企的股票价格 随之出现投机获利者大量抛盘的行
为 最终导致网络股股票的大幅下跌 一时间 网络概念声名狼藉 泡沫
经济论者顿做弹冠相庆之态 网络股泡沫的破灭似乎代表着网络经济的未



























断增加 它不受资本市场变化影响 与资本市场的变化没有关系  
根据美国著名互联网调查公司 Jupiter  Media  Metrix 发布的数据
表明 2002 年 3 月 美国已有 1.14 亿的互联网用户1  
2002 年 4 月 全球标准互联网用户调查和分析权威机构
Nielsen/NetRatings 在上海公布的一份调查报告显示 中国大陆有 5660
万人可以在家中上网 中国已经成为亚洲家庭互联网人口最多的国家 在
全球范围内仅次于美国 名列第二位 紧随其后的是日本 德国和英国  
中国互联网络信息中心于 2002 年 7 月公布的调查报告显示 我国上网
用户人数近几年呈快速增长 见图 1.1 尽管网民占我国全体人口的比例
还不足 3.6 但从绝对数量来看 已经超过了欧洲大部分国家平均全国人
口的数量  
                                                 





















































大提高 如 2000 年 1 月的统计数字为 8.79% 而 2002 年 7 月达到了 31.2%  
 电子商务快步发展 
 电子商务是一种创新的经济运行方式 是网络经济的核心   
电子商务自产生以来 发展迅速 销售额成倍增长 1994 年全球电子
商务销售额仅为 12 亿美元 1997 年达到 26 亿美元 2000 年达到 3000 美
元 虽然受到 9 11 恐怖袭击事件和由此产生的经济下滑的影响 世界
电子商务却依然迅猛发展 9 11 恐怖事件后 美国的电子商务经过 5
周就恢复到以前的水平 美国 2001 年电子商务销售额达到 20%的增长率
其销售总额为 530 亿美元 而第四季度的销售额达到了创纪录的 158 亿美
元 IDG(International Data Group:美国国际数据集团)在 2001 年 11 月 5
















到 5160 亿美元 比 2000 年猛增 83% 而且世界各国公司通过因特网购买的










消费之间的中间环节众多 造成实物的迂回流动 交易成本居高不下  
网络经济则是一种消除中介的直接经济模式 极大降低了企业交易成
本 企业之间利用基于互联网的电子商务网络来管理商品的库存 流通等
环节 通过整合供应链 来降低企业的营销 储运的成本 大量资源的节
省和交易成本的降低转化为巨大的价值源泉 从美国的统计看 美国大约
有 GNP Gross National Product 国民生产总值 的三分之一是花在交易
的中间成本上的 如果网络经济可以降低这些中间成本的话 那就是有几
万亿美元的市场 这就是网络经济的主要价值源泉1  
互联网在降低企业交易成本的同时还为社会创造巨大的效益与财富 有
资料表明 1986 年至 1996 年间 美国每一美元的 GDP Gross Domestic 
Product 国内生产总值 所消耗的能源年降幅仅为 1% 而在网络经济兴起
以后的 1997 年开始 这一指标的年降幅度达到 3% 而且 在 1997 年至 1998
                                                 
















年间 美国 GDP 增长了 4% 但能源消耗几乎没有什么增长1 有调查表明
Amazon.com 网上书店卖一本书所消耗的能源仅为传统书店的十六份之一
这些都说明了信息技术与网络经济发展有助于节约能源  
二 消费者中心  
事实上 互联网所带来的巨大效应可能并不会从网络公司那里得到体
现 而是体现在经济的其他领域 互联网的最大受益者是消费者 而不是
生产者 2 网络经济使消费者的个体消费倾向汇集到网络界面上来 促进
了新消费现象的产生 消费者同时也成为网络经济的中心 具体体现在如
下两个方面 一是 规模个性化 即消费者群体之大已使得任何个性消费
都可获得批量生产的规模效益 二是 价格紧缩机制 互联网真正产生了
一套不同的定价机制 能够让顾客比较价格和产品 提供多种拍卖和交易
选择 如此看来 网络经济的价值更要从消费者的角度衡量 消费者的收
益是新经济的重要价值源泉 评估网络公司的价值也应评估消费者  
三 注意力经济  
传统经济学主要研究资源要素的最佳配置问题 而新经济的重点则放在
如何获取资源要素上 注意力是人们对某种事物的关注过程 是一种比较
特殊的东西 它有两个主导因素 一是时间 主体关注客体的时间长短
二是主体和客体之间的信息交流 而时间是一种经济学意义上的资源 而
且是一种稀缺资源 时间是有限的 时间同时又是一种软性资源 对不同
的人而言 时间的价值是不一样的 注意力作为一种时间的衍生产品 也
具有同样的性质 同时 注意力还是一种信息交流过程 因为信息交流过
程是延续的 且具有排他性 注意力就有了另外两个性质 延续与锁定
在延续和锁定的过程中 就可以影响访问者的消费习惯 消费决策 甚至
                                                 
1   唐敬年等 网络技术 网络经济 网络价值及其评估 中国资产评估  2000 年 04 月 
















是直接消费 因此网络公司应该研究如何获取注意力 获取资源 面对新
经济 能获得资源是第一位的 注意力作为获取资源要素的前提或一个主
要界面而成为资源要素本身 注意力经济实质上是资源导向机制的选择问
题 它是公司价值评估的重要问题  
四 规模经济  
网络经济是典型的规模报酬递增经济 这是针对网络经济的产品 而不
是针对企业规模而言的 网络经济的主要产品是信息 它能够以零边界成



























1)  以网络软件和接入为主的第一代 
主要代表为美国的 Netscape 和 AOL America On Line ,中国的瀛海
威 他们主要是以提供网络接入服务为主 因为在这一阶段因特网刚刚兴
起 技术与应用上都很落后 提供技术与接入服务成为最初的需求
Netscape 公司发明的网络浏览器软件和 AOL 中国的瀛海威提供的上网接
入服务恰好都满足了这方面的需求  
2   以门户网站为主的第二代 




减少上网成本 顺应这种趋势 因特网上出现了以构建搜索引擎 网上新
闻 免费邮件 免费论坛为主功能的门户网站模式  
3  以电子商务应用为主的第三代 
主要代表为美国的 Amazon 和 Ebay 中国的 8848 基于因特网用户的不
断增长和应用水平的提高 因特网上的商务活动大量展开 并且网络经济
开始与传统产业对接  


















网络供应商 主要代表为 Etoys 和 Sportsline 中国的天极 主要为特定
人群或上网用户的某些特定需求提供相应的针对性服务 以自己的鲜明特
色和独到的服务吸引用户 巩固用户对自己网站的忠诚度  
第二节 网络公司的类型 
1999 年底美国 Cisco 网络公司联合美国的 University of Texas 根据
互联网公司经营领域的不同 认为可以将网络公司分成以下几个类型  
 第一类是互联网基础设施业务 即网络硬件业务 包括互联网基础设施
设备制造业 网络服务器制造业 网络安全设备等 是网络最基本的硬件
结构 如 CISCO 公司 SUN 公司和 AT&T 公司等  
 第二类是网络应用 即网络软件业务 包括网上开展各种活动所需的产
品和服务 如网站开发软件 网站服务器软件 数据库软件 搜索引擎
网络多媒体软件等 典型的有 Microsoft Oracle 等公司  
 第三类是网络内容服务公司 主要指为提高互联网效率和利用互联网提
高效率而开展的各种服务 包括 ICP Internet Content Provider:互联网
内容提供商 门户类综合网站等 这些公司绝大部分都不是从传统的产业
上产生的 典型的有 Yahoo 新浪网等  
 第四类是网络电子商务 电子商务是一种创新的经济运行方式 是网络
经济的核心 电子商务的目标是帮助企业利用互联网来削减成本 更好地
























2 必须具备独立法人地位 网络公司的收入与成本 投入与产出
可以单独计量  
    本文所指的网络公司是一种狭义的概念 特指的是网络内容服务公司与
网络电子商务公司 下面对这两类公司作一介绍  
一 网络内容服务公司 
网络内容服务公司包括 ICP 门户网站等 其中最具代表性的公司是门
户网站公司  
门户网站是以提供内容服务 搜索引擎为主要业务的网站  
1 门户网站分为综合门户网站和专业门户网站  
综合门户网站   指提供全方位服务的网站 内容包括 信息服务
搜索引擎 新闻 电子邮件 电子公告 聊天及游戏等 如 Yahoo! 搜
狐 新浪等  
专业门户网站  又称垂直网站 是指提供特定领域服务的网站 如
999 健康网 天极网等  
2  门户网站提供服务的内容 
1  搜索引擎   搜索引擎是一个程序 它查询数据库以帮助用户找到
需要查找的信息 搜索引擎是门户网站提供的基本功能 使用它可以不用
通过浏览成千上万的页面来查找信息 使信息的查找更加快捷  
2  电子邮件  电子邮件是因特网上最常用的功能 它给人们提供了方
便 快捷 经济的通讯方式 根据最新统计资料表明 上网者最经常使用
的网络服务是电子邮件 占被调查者的 92.9%以上 比使用位列第二的搜索
引擎服务的调查者多 30%左右1 目前 各大综合门户网站都提供电子信箱
服务 以提高网站的知名度 这是因为电子信箱的注册用户是网站比较稳
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